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老赖越多，贷款越难?
———来自地区诚信水平与上市公司银行借款的证据
戴亦一 张鹏东 潘 越
( 厦门大学管理学院 /经济学院，福建厦门 361005)
摘 要: 本文首次利用最高人民法院发布的失信被执行人数据( 俗称“老赖”) 度量地区诚信
水平，并以 2003—2014 年 A 股上市公司为样本实证检验地区诚信水平对上市公司银行借款比例
的影响。研究发现，相比诚信水平较高的地区，上市公司在失信环境下能够获得更多的银行借款。
机制检验的结果表明，上市公司信息透明度更高、受外部监督更多，能够缓解失信环境下企业违约
风险的提高。进一步研究还发现，当银行作为原告方的诉讼中“老赖”比例越高时，失信环境对上
市公司银行借款比例的作用更加显著; 而当企业遭遇行业危机或企业所在城市信用体系建设相对
完备时，地区诚信水平的影响会被削弱。该结论在经过一系列内生性和稳健性检验之后，依然成
立。本文从银企借贷的视角解释了地区诚信水平对企业融资和发展的作用，也为企业获取信贷资
源、缓解融资难问题提供了可行路径。
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一、引 言
诚信是人类的美好品质，也是社会运行的重要润滑剂( Arrow，1974 ) 。诚信虽是个体
行为，却有明显的正外部性。在一个普遍诚信的环境中，缺乏诚信会被集体和社会所排
斥，而恪守诚信则能赢取信任并获得合作( Elster，1989 ) 。诚信无论是在立身处世还是在
国家治理上都起着重要的规范作用。而在经济活动中，诚信更是不可或缺。韦伯( 1904)
就曾指出，奉行“诚实是上策”的新教伦理促进了资本主义的发展。现有研究发现，企业
的诚信文化能够减少其自身的不当行为( Dikolli et al. ，2012; 姜付秀等，2015; Grieser et
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al. ，2016) ，有效提升企业绩效( Gosling and Huang，2009; Erhard and Jensen，2014) ; 企业的
欺瞒行为则会使其损失合作商，甚至破产( Mazar and Ariely，2006) 。
然而，社会中的欺骗现象却仍十分普遍。尤其在中国经济转轨的进程中，诚信缺失正
成为一个日趋严重的问题。诚信缺失阻碍了诸多经济交易的开展，尤其在银企借贷这一
信息严重不对称的场景中更是如此。由于借款企业对项目信息和抵押品价值有更充分的
认知，一旦借款企业缺乏诚信，银行所面临的违约风险和损失就会剧增，这大大降低了银
行向借款企业发放贷款的可能性。那么，在诚信缺失日益严重的环境下，企业要如何维持
银行借款这一重要融资来源? 信息透明度更高、受外部监督更多的企业在失信环境下向
银行借款是否更有优势? 相对非上市企业，上市公司的信息披露更充分、信息透明度更
高，同时受到来自监管层、投资者、分析师和公众等多方面的监督，这为本文的研究提供了
良好的场景。本文通过考察不同地区诚信水平对上市公司获取银行借款的影响，来回答
前述问题。
要检验地区诚信水平对上市公司银行借款比例的影响，首先面临的便是诚信水平的
度量问题。现有文献度量企业诚信主要通过调查数据( Guiso et al. ，2015) 和文本分析( 姜
付秀等，2015) 两种方式。然而，这两种度量方式均存在一定的度量偏误问题: 受访者在
调查中会表现出更高的诚信倾向，这会大大增加采用调查数据度量诚信水平的偏差
( Basuchoudhary and Conlon，2000) ; 而企业宣传的“诚信”很容易被模仿，通过对企业文化
的文本分析来测度诚信文化也并非准确的度量方式( Guiso et al. ，2015) 。基于此，本文依
托最高人民法院发布的“失信被执行人名单信息公布与查询系统”，利用失信被执行人，
即通常所称“老赖”这一独特数据来测度地区诚信水平。相比于调查数据或文本分析，
“老赖”是现实生活中真实的意思表达和行为表现( 拒绝执行法院判决或仲裁裁决结果) ，
对诚信水平的度量偏差相对较小。而且，作为放贷主体的银行也是商业诉讼的主要参与
方，对老赖现象有最直观的感知，过往的诉讼和执行经历不可避免地会影响其后续贷款审
批和信贷配置行为。因此，本文以“老赖”数据度量地区诚信水平，检验其对当地上市公
司的银行借款比例的影响，并进一步验证信息透明和多方监督对企业在不同的地区诚信
水平下获取银行借款的作用。
与已往的研究相比，本文的贡献在于: 第一，拓展了诚信在经济领域作用的研究。过
往文献多关注诚信对企业自身行为和绩效的影响( Gosling and Huang，2009; Dikolli et al. ，
2012; 姜付秀等，2015; Grieser et al. ，2016) ，而本文则关注地区诚信水平如何改变银行对
企业诚信选择和违约风险的判断，从而影响上市公司获取银行借款。这提供了诚信通过
外部利益方影响企业的最直接证据，有助于更全面地了解诚信对企业发展的作用。同时，
本文首次采用“老赖”这一“有趣而独特”的数据，通过个体在经济生活中的真实行为来测
度地区诚信水平并进一步探讨其对上市公司银行借款比例的影响，为后续研究提供了宝
贵的前期数据基础。第二，丰富和补充了企业融资问题的研究。过往研究认为，通过缓解
企业和银行之间的信息不对称能够改善企业融资难的问题。本文的研究证实了这一观
点。本文发现，相比于高诚信水平地区，失信环境下的上市公司银行借款比例更高; 并进
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一步检验证明，在诚信水平较低的地区，上市公司较高的信息透明度和来自外部的多方监
督，能够缓解银企之间的信息不对称，增加企业成功获取银行借款的可能性。这也给借款
企业提供了启示: 通过提高信息透明度或引入外部监督，能够帮助企业获取银行信贷资
源，缓解融资难题。
二、理论构建与研究假设
理论界关于企业诚信选择对其绩效影响的研究由来已久。已有文献发现，诚信的企
业能够吸引更多的投资，增加市场份额占比，降低经济往来的交易成本 ( Gosling and
Huang，2009) ，最终提升企业绩效( Erhard and Jensen，2014) 。近年来，诚信对企业行为影
响的研究成为该领域的新热点。实证研究认为，诚信的企业盈余管理水平更低( 姜付秀
等，2015) ，财报应计质量更高( Dikolli et al. ，2012) ; 而社会诚信水平较差地区的企业更倾
向于聘用高声誉的保荐代表人以提高 IPO 过会成功率( 戴亦一等，2014) 。但诚信也可能
有负面效果，Grieser et al. ( 2016) 就提出，诚信虽然能够减少企业违规、逃税等不当行为，
但同时也会使企业变得墨守陈规，从而减少其创新产出。
借贷关系的建立和维系，本质上依赖于借贷双方对未来履约的预期。因此，银企信贷
也不可避免地会受到企业诚信选择的影响。而一个企业的行为选择，与其经营所处的环
境氛围息息相关。在失信环境中经营的企业更有可能做出不诚信的选择，从而增加企业
在银企借贷中的违约风险。此时，上市公司的高信息透明度和外部多方监督的特征，对于
缓解银行放贷时的担忧，显得尤为重要。
首先，地区诚信水平会改变企业在银企借贷中的诚信选择，从而影响企业的违约风
险。Gibson et al. ( 2013) 提出，研究个体如何做出诚信选择，需要基于“经济人”和“社会
人”这两种不同的人性假设进行探讨。经典经济学理论认为，理性个体以寻求利益最大
化为目标，只有当不诚信行为的外部成本大于其所能产生的外部收益时，才会选择诚信。
而社会心理学研究则认为，个体的诚信选择还受到内心奖惩机制的影响。当诚信规范根
植于心时，诚实守信会获得心理激励，而撒谎则会产生心理成本，个体的诚信选择也就随
之改变( Abeler et al. ，2014) 。具体来说，不同的地区诚信水平将通过以下两种方式，影响
企业的诚信选择:
第一，基于“经济人”假设，较低的地区诚信水平会降低违约行为的外部成本、增加其
外部收益，从而使理性的借款企业倾向选择不诚信。地区诚信水平较低，说明当地失信行
为很普遍且没有受到相应的惩罚，这降低了企业选择不诚信的成本( Gino et al. ，2009 ) 。
同时，在一个普遍失信的地区，诚信的企业如实提供的经营业绩和财务状况，对银行而言，
往往不如失信企业“粉饰”后的报表更有吸引力。这使得在失信环境中选择诚信的回报
下降，从而提高了企业选择不诚信的相对收益( Houser et al. ，2012) 。可见，在诚信水平较
低的地区，企业选择不诚信行为的成本较低但获利更多，因而一个理性的企业很可能做出
不诚信选择。
80 总第 470 期
第二，基于“社会人”假设，较高的地区诚信水平有助于将诚信规范根植于心，增加企
业选择诚信时的内部激励和撒谎时的心理成本，促使借款企业做出诚信选择。道德规范
会通过名人、父母或朋友在社会中广泛传播。较低的地区诚信水平，会降低企业管理者失
信时的心理成本，使其在失信时更加“心安理得”。相反，当一个地区的诚信水平较高时，
社会中的大多数人都将诚信规范内化于心，诚信作为一种广为接受的行为，会使个体产生
合群的感觉并提高对道德水平的自我评价( Pruckner and Sausgruber，2013) 。内化的诚信
规范会在企业管理者心里构筑一道道德防线，促使其选择忠实于社会道德准则的诚信
行为。
另一方面，在失信环境增加了企业违约风险的情况下，上市公司的信息透明度更高、
受外部监督更多，能够帮助其获取更多的银行信贷资源。IPO 在帮助企业获取股权融资、
降低融资成本的同时，也给企业带来了多重挑战，例如更高的信息披露要求和来自多方面
的外部监督( Pagano et al. ，1998) 。当前，我国的公司股票公开发行采用核准制度，上市需
经过严格审批，以确保上市企业的信息披露充分且准确。成功上市后，对信息披露的完整
性、准确性和及时性要求更加严格。同时，上市也让公司面临来自监管层、交易所、外部投
资者、分析师和公众等多方面的跟踪和监督。更高的信息透明度和更多的外部监督，能够
极大地缓解企业与外界的信息不对称。对于银行而言，有更多的渠道可以及时获取上市
公司的各种公开和非公开信息。例如，上市公司主动的信息披露、监管方的问询和调查、
分析师的跟踪和报告，抑或机构投资者的内部消息等，都能够帮助银行及时掌握上市公司
的经营和财务状况，这不仅降低了银行放贷的风险，更能让银行在企业有违约可能的时候
及时介入以减少放贷损失。这在违约风险较高的情况下，尤为重要。当失信环境大大增
加了企业违约风险时，上市公司更高的信息透明度和更多的外部监督，使其在获取银行贷
款时的比较优势更加突出，从而能够获得更多的信贷资源。
综上所述，无论在“经济人”或“社会人”的假设下，地区诚信水平都会影响借款企业
的诚信选择和违约风险。在失信环境中经营的企业选择不诚信的可能性更大，这增加了
银企借贷的违约风险。此时，上市公司信息透明度更高、受外部监督更多的特征能够帮助
其在失信环境下获取更多的银行借款。因而，本文提出如下假设: 相比诚信水平较高的地
区，在失信环境中经营的上市公司，银行借款比例更高。
三、研究设计
( 一) 样本选择和数据来源
本文选取 2003 － 2014 年沪深 A 股上市公司作为样本展开研究。本文在原始样本的
基础上进行了如下筛选: ( 1) 剔除 ST 和 ST* 的上市公司; ( 2 ) 剔除银行、保险、多元金融
等金融行业公司; ( 3) 剔除主要变量数据缺失的公司样本。最终，本文得到 17705 个公司
年样本。地区和公司特征数据分别取自 CEIC 中国经济数据库和 CSMAＲ 金融研究数
据库。
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“老赖”数据来源于最高人民法院发布的“失信被执行人名单信息公布与查询系
统”。被执行人是指在法定的上诉期满后，或终审判决做出后，拒不履行法院判决或仲
裁裁决的当事人。本文采用 Python 程序抓取失信被执行人信息，并根据国家统计局公
布的“最新县及县以上行政区划代码”，筛选区县一级失信条目，加总后得到地市一级
的“老赖”总数。我们分别以地市人口和 GDP 为量纲，来度量上市公司所在地的地区
诚信水平。
( 二) 变量和模型
1. 银行借款比例( Banklev) : 本文参照 Lu et al. ( 2012) 和祝继高等( 2015) 的度量方
法，采用企业年度财报中“短期借款”与“长期借款”科目余额之和除以期末总资产来度量
上市公司的银行借款比例( Banklev) 。DebtMat 衡量银行借贷的期限结构，Pledge 衡量银
行借贷后抵押比例。同时，用“短期借款”、“长期借款”和“一年内到期的非流动负债”三
个科目余额之和除以期末总资产构建变量( Banklev_n) 做稳健性检验。
2. 地区诚信水平( Dishonesty) : 本文通过 Python 程序从最高人民法院提供的查询系
统抓取 老 赖 数 据，按 地 市 汇 总 后 除 以 当 地 人 口 总 数，以 度 量 该 地 区 的 诚 信 水 平
( Dishonesty) 。一个地区的老赖比例越高，说明当地赖账不还的案例越多，这意味着当地
的诚信水平越低。在稳健性检验中，我们用地级市 GDP 作为量纲，重新计算老赖比例
( Dishonesty_n) 。
3. 控制变量: 本文参考既有文献，选取公司特征变量，包括公司规模( Size) 、创立年
限( FirmAge) 、成长性( Growth) 、可抵押资产( FixedAsset) 、盈利能力( ＲOE ) 、产权性质
( SOE) 、控股股东股比( Top1) ，以及地区变量，包括地区人均 GDP( PerGDP) 、银行贷款总
量( LoanSum) 和金融机构数量( FinInsNum) 作为基础回归方程的控制变量。其中，银行贷
款总量( LoanSum) 指该地区所有银行的年度信贷供给总量，用以代表当地企业所能够分
享的信贷资源“蛋糕”的大小; 地区金融机构数量( FinInsNum) 根据银监会网站披露的各
地级市所有类型的金融许可证数量取对数所得，用以度量当地融资市场的完善程度。在
内生性检验部分，本文还考虑了金融市场化、职务腐败、受教育程度和交通情况等制度和
社会特征的影响。
4. 模型
最终，本文构建了如下模型对假设做检验:
Banklev = β0 + β1Dishonesty + βControls + ε ( 1)
其中，Banklev 是上市公司银行借款余额占总资产的比例; Dishonesty 是用老赖比例度
量的地级市诚信水平，老赖比例越高，当地的诚信水平越低。若符合本文假设，在诚信水
平越低的地区，当地上市公司的银行借款比例越高，则预期变量 Dishonesty 系数显著为
正。此外，模型中加入了行业和年份的固定效应来控制行业和年份不变因素的影响。行
业虚拟变量依据 2012 年中国证监会颁布的《上市公司行业分类指引》中的行业分类进行
设定，其中制造业按二级行业划分，其余按一级行业划分。本文还在实证中对数据做了如
下处理: ( 1) 对自变量、因变量及控制变量中的连续变量 1% 以下以及 99% 以上分位数进
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行缩尾处理; ( 2) 本文模型中各系数的标准差均 Cluster 到公司层面。
四、实证结果
( 一) 描述性统计结果
表 1 列示了本文主要变量的描述性统计结果。Panel A 显示: 上市公司银行借款比
例的均值为 19. 17% ，最小值和最大值之间的差距较大，变量的方差也较大，说明不同
企业的银行借款比例存在较大的差异。各地市老赖比例均值为 0. 5605% ，意味着平均
每百万人中有 5605 位老赖，最大值为每百万人有 1. 5 万位老赖，最小值为每百万人仅
22 位老赖，差异也十分明显。Panel B 是主要因变量的均值检验结果。从 Panel B 可以
初步看到: 低诚信水平地区的上市公司银行借款比例更高、债务期限更短、债务抵押比
例更高。
表 1 描述性统计结果
Panel A: 主要变量的描述性统计
变量 Obs Mean Std. Dev. Min Max
Banklev 17705 0. 1917 0. 1598 0 0. 7043
Banklev_n 17705 0. 2091 0. 1723 0 0. 7600
DebtMat 17705 0. 2234 0. 3036 0 1
Pledge 17705 0. 1570 0. 3105 0 1
Dishonesty 17705 0. 0056 0. 0038 0. 00002 0. 0153
Dishonesty_n 17705 0. 0056 0. 0054 0. 00001 0. 0650
Size 17705 21. 6140 1. 2023 18. 7655 26. 4725
FirmAge 17705 2. 5499 0. 4037 1. 0986 3. 2581
Growth 17705 0. 2220 0. 5841 － 0. 7369 4. 3448
FixedAsset 17705 0. 2602 0. 1797 0. 0022 0. 7575
ＲOE 17705 0. 0373 0. 0699 － 0. 3164 0. 2437
SOE 17705 0. 4788 0. 4996 0 1
Top1 17705 36. 7613 15. 5209 8. 94 75. 19
PerGDP 17705 10. 7479 0. 6907 8. 8180 11. 8872
LoanSum 17705 12. 9223 1. 5424 9. 4294 15. 4954
FinInsNum 17705 7. 1711 0. 9069 4. 8751 8. 8804
续表
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Panel B: 主要变量的均值检验结果
变量
高诚信水平地区 低诚信水平地区
mean std. mean std.
diff.
Banklev 0. 1892 0. 0013 0. 2078 0. 0033 － 0. 0186＊＊＊
Banklev_n 0. 2064 0. 0014 0. 2267 0. 0036 － 0. 0202＊＊＊
DebtMat 0. 2263 0. 0025 0. 2051 0. 0058 0. 0212＊＊＊
Pledge 0. 1065 0. 0049 0. 1647 0. 0025 － 0. 0581＊＊＊
注: Panel B 中，＊＊＊、＊＊和* 分别表示均值差异在 1%、5%和 10%显著性水平下显著。
( 二) 基本回归结果
本部分的实证分析基于模型( 1) 展开。结果如表 2 所示，列( 1) 仅包含因变量和自变
量，列( 2) 增加了公司特征和地区层面的控制变量，列( 3) 在列( 2) 的基础上控制了行业和
年份的固定效应。结果显示: 自变量 Dishonesty 的估计系数至少都在 5%的置信水平上显
著为正。这与本文的假设相符，即地区老赖比例越高、诚信水平越低时，上市公司的银行
借款比例越高。该结果在经济意义上也显著: 地区老赖比例每增加 1 个百分点，上市公司
银行借款比例相应增加 1. 83 个百分点。
控制变量的回归结果也都符合预期: 公司规模越大、创立年限越长、收入增长越快、固
定资产占比越高的上市公司，能够从银行获取更多的信贷资源; ＲOE 的系数在 1% 的置信
水平上显著为负，意味着公司可留存利润越多时，对银行借款的需求越小，公司的银行借
款占比也越低; 股权融资占比越高，银行借款的比例也就越小，因此 Top1 的系数显著为
负; 产权性质变量 SOE 系数显著为负，这与祝继高等( 2015) 的研究结果一致。
表 2 基本回归结果
因变量
( 1) ( 2) ( 3)
Banklev Banklev Banklev
Dishonesty 2. 3224＊＊＊ 3. 9047＊＊＊ 1. 8346＊＊
( 2. 89) ( 4. 81) ( 2. 40)
Controls 无 控制 控制
Industry FE，Year FE 无 无 控制
adj. Ｒ2 0. 003 0. 268 0. 332
Observations 17705 17705 17705
注: 括号里的数字为 t 统计值; ＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5% 和 10% 显著性水平下显著，下同。
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( 三) 内生性检验
1. 控制遗漏变量
考虑到本文主要的自变量 Dishonesty 是一个地区层面变量，为缓解可能存在的内生
性问题，本文在基本回归模型基础上进一步增加了地区层面其他可能的遗漏变量: 金融市
场化指数、职务腐败程度、受教育程度和交通情况。金融市场化指数采用樊纲和王小鲁
( 2016) 编制的“市场化指数”中的“金融业的市场化”分数来度量。职务腐败程度由《中
国监察年鉴》中各省各年度职务犯罪数据，以人口作为量纲后计算得到。受教育程度采
用各地市人均受教育年限来度量。交通情况用各地市公路总里程来度量，数据来自于
CEIC 中国经济数据库。
本文采用两阶段回归方法，先以地区诚信水平( Dishonesty) 作为被解释变量，以地区
的经济发展水平( PerGDP) 、银行信贷总量( LoanSum) 、融资市场完善度( FinInsNum) 、金
融市场化程度( FinMarket) 、职务腐败程度( OccupaCrime) 、受教育程度( Education) 和交通
情况( ＲoadMile) 作为解释变量，在剔除这些因素对地区诚信水平的影响后，再考察模型的
残差对上市公司银行借款比例的影响。
表 3 列示了相关回归结果。列( 1) 结果符合直观预期: 当一个地区的经济往来越多、
信贷总量越大、信贷分配越分散，老赖比例可能会随着信贷合约数量和信贷发放范围的扩
大而增加; 而当经济主体的受教育程度越高时，地区的诚信氛围会越好; 金融机构数量多
会促进借款人信息在金融机构之间的传播，这加强了对老赖的约束; 交通情况与老赖比例
的负相关关系也可以从传播和约束的这一角度来理解; 老赖的判定涉及多个司法环节，职
务腐败因素的存在有可能弱化执法的力度，从而增加老赖比例。而从列( 2 ) 结果可以看
到，变量 Ｒesidual_Dishonesty 与银行借款比例在 5% 的置信水平上显著正相关，仍然符合
本文假设。
表 3 控制遗漏变量
因变量
( 1) ( 2)
Dishonesty Banklev
PerGDP 0. 0015＊＊＊
( 6. 96)
LoanSum 0. 0008＊＊＊
( 4. 09)
FinInsNum － 0. 0006＊＊＊
( － 2. 72)
FinMarket 0. 0009＊＊＊
( 7. 09)
续表
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因变量
( 1) ( 2)
Dishonesty Banklev
OccupaCrime 0. 0033*
( 1. 87)
Education － 0. 0008＊＊＊
( － 3. 76)
ＲoadMile － 0. 0003*
( － 1. 93)
Ｒesidual_Dishonesty 1. 6736＊＊
( 2. 07)
Firm Controls 无 控制
Industry FE，Year FE 无 控制
adj. Ｒ2 0. 428 0. 330
Observations 331 17705
2. 工具变量回归
用老赖比例度量地区诚信水平，可能会存在一定的度量偏误，而且在回归中控制所有
可能的地区层面影响因素也不现实，这会导致某些重要遗漏变量可能影响回归结果。因
此，本文选取了两个工具变量，并采用两阶段最小二乘法对模型重新做估计。
第一，参考 Talhelm et al. ( 2014 ) 的研究，本文采用 1978 年各省人均水稻播种面积
( Paddy) 作为工具变量检验基本回归结果是否稳健。水稻的种植需要完善的水利灌溉系
统。但水利系统工程浩大，又是一项公共品，建成后覆盖范围内的农田都能受益，因而农
户个体没有能力也没有动力独立投入建设整个工程，需要受益区域的所有农户共同合作
完成。因此，在水稻播种面积较高的地区，人们更习惯于彼此间的合作。而这种长期的合
作需要建立在诚信的基础上，因为人们往往更愿意与诚信的人往来，失信于人将难以在当
地获得合作关系，进而影响其生产乃至生存。生产上的合作会在当地日常生活中培育出
良好的诚信环境。
第二，本文选用上市公司周边 200 公里范围内的寺庙和道观数量( Ｒeligion) 作为工具
变量。Mazar and Ariely( 2006) 认为，通过宗教信仰感化人心，可以形成诚信规范的自我约
束。当个体所处环境中的宗教信仰氛围浓厚时，诚信规范的约束作用更强，个体选择不诚
信时需要承担更大的心理压力。而当环境中的宗教信仰氛围淡薄时，诚信规范流于形式，
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个体不存在内心的自我约束，不诚信行为产生的心理成本较低，因而个体更可能选择不诚
信。此外，这两个工具变量直观上看，与样本期间时变的银行借款比例并无直接关系。
表 4 列示了工具变量的回归结果。列( 1 ) 为一阶段回归结果。人均水稻播种面积
( Paddy) 、上市公司周边的寺庙和道观数量( Ｒeligion) 这两个工具变量，与地区诚信水平
( Dishonesty) 均为负相关，且在 1% 的置信水平上显著。这与本文的预期相符: 人均水稻
播种面积越大，当地的水稻生产协作氛围越好，所培育出的地区诚信水平越高，老赖比例
越低; 而上市公司周边的寺庙和道观数量越多，说明宗教信仰氛围越浓厚，诚信规范有较
强的自我约束力，老赖数量也就减少了。列( 2 ) 列示了二阶段回归结果: 自变量系数在
5%的置信水平上显著为正，且系数大小相比于基本回归结果扩大不到四倍。弱工具变量
检验结果显示，F 值为 48. 63，远大于经验值 10，说明不存在弱工具变量问题; 此外，采用
Sargan 方法检验过度识别问题，p 值为 0. 6458，不能拒绝原假设，意味着不存在工具变量
的过度识别问题。
表 4 工具变量回归结果
( 1) ( 2)
因变量 Dishonesty Banklev
Paddy － 0. 0613＊＊＊
( － 12. 51)
Ｒeligion － 0. 0003＊＊＊
( － 5. 84)
Dishonesty^ 6. 6361＊＊
( 2. 14)
Controls 控制 控制
Industry FE，Year FE 控制 控制
adj. Ｒ2 0. 803 0. 324
Observations 17705 17705
3. 以公司迁址为冲击事件构建 PSM － DID 模型
本文以上市公司迁址作为冲击事件，比较实验组( 迁址组) 和对照组( 未迁址组) 迁址
前后的地区诚信环境变化对银行信贷配置产生的不同影响。根据前文的假设，在诚信水
平越低的地区，当地上市公司在银行信贷资源分配时会得到更多的优待。因而可以预期:
当上市公司由高诚信水平地区迁往低诚信水平地区时，所获得的贷款资源会增加; 而如果
上市公司迁址后所在地的诚信水平上升，贷款倾斜会相应减少。
2019 年第 8 期 老赖越多，贷款越难? 87
上市公司迁址数据来源于锐思数据库，数据库中仅统计自 2005 年度起的迁址公
告。2005 － 2012 年内发生迁址导致公司所在地诚信水平发生变化的上市公司共 81
家，其中诚信水平下降的有 49 家，上升的有 32 家。本文以发生迁址的上市公司作为实
验组，取迁址前后两年作为观察窗口。同时，采用倾向匹配得分法( PSM) 匹配得到对
照组样本。
基于本部分回归，本文新设两个变量: Treat 为迁址冲击的虚拟变量，迁址后样本
Treat 赋值为 1。Group 为组别虚拟变量，实验组赋值为 1。我们首先检验了 PSM 结果
的有效性: 第一，以 Treat 作为因变量、以可能影响公司迁址的因素作为自变量采用 logit
模型回归。在匹配后，一系列变量对是否迁址的影响在统计上均不显著; 第二，比较了
模型( 1 ) 中的控制变量在实验组和对照组之间的均值差异。我们发现，在匹配之后，实
验组和对照组的控制变量均值不存在统计上的显著差异。这些结果证明了本文采用倾
向匹配得分法的有效性?。
DID 回归结果如表 5 所示。列( 1 ) 和列( 2 ) 为诚信水平下降样本的回归结果，列
( 3 ) 和列( 4 ) 为诚信水平上升样本的回归结果; 列( 2 ) 和列( 4 ) 分别在列( 1 ) 和列( 3 ) 基
础上加入地区固定效应。结果显示: 列( 1 ) 交乘项系数显著为正，列( 3 ) 交乘项系数显
著为负。这与本文的预期一致: 当迁址后公司所在地的诚信水平下降时，上市公司的
银行借款比例显著增加; 而当迁址后诚信水平上升时，上市公司来源于银行的资金占
比显著减少。
不可否认的是，上市公司迁址并非十分外生的冲击事件，迁址往往有重要的经济因素
考量，因此迁址前后公司的银行借款变化可能有其他替代解释: 一是若上市公司迁址是受
到新址地方政府关于贷款优惠或利息补助等因素影响，则迁址冲击不仅会导致诚信水平
的变化，还可能增加迁址公司的银行借款。但在此情况下，预期的结果应该是，无论迁址
后上市公司所在地的诚信水平上升或下降，交乘项系数方向应该都显著为正。而表 5 列
( 1) 和( 3) 不同迁址方向的相反结果能够一定程度上排除这一可能因素。另一种解释是，
可能存在地区遗漏变量问题。上市公司在迁址前后不仅诚信水平发生显著变化，其他正
式制度和文化因素也可能发生变化，从而影响公司的银行借款。对此，本部分在列( 1) 和
列( 3) 的基础上控制地区固定效应，结果分别如列( 2) 和( 4) 所示。研究发现，回归结果没
有发生改变。
? 限于篇幅，未在文中列示回归结果，留存备索。
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表 5 迁址 PSM － DID 回归结果
变量
迁址后诚信水平下降 迁址后诚信水平上升
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
Treat － 0. 0296 － 0. 0622＊＊ 0. 0517 0. 0748
( － 1. 26) ( － 2. 50) ( 1. 64) ( 1. 53)
Group － 0. 0296 － 0. 0717* － 0. 0376 － 0. 0508
( － 0. 99) ( － 1. 90) ( － 0. 67) ( － 0. 72)
Treat * Group 0. 0815＊＊ 0. 1067＊＊ － 0. 1552＊＊＊ － 0. 1658＊＊
( 2. 29) ( 2. 48) ( － 3. 01) ( － 2. 25)
Controls 控制 控制 控制 控制
Industry FE，Year FE 控制 控制 控制 控制
City FE 无 控制 无 控制
adj. Ｒ2 0. 242 0. 390 0. 653 0. 671
Observations 410 410 202 202
( 四) 为何失信环境下上市公司能获得更多银行借款?
前文的检验已证实，上市公司在失信环境中能够获得更多的银行借款。此处，我们尝
试探讨这一现象的成因。根据本文的假设，地区诚信水平低会使企业更可能在银企信贷
中做出不诚信选择，这增加了其违约风险; 而上市公司因信息更透明、外部监督更多，有助
于缓解银行的担忧，从而帮助其获取更多的银行借款。本文据此做机制检验。
首先，我们构建了两个变量来度量上市公司的信息透明度。第一，CSMAＲ 数据库收
录了上交所和深交所披露的“上市公司透明度”。该指数将上市公司按透明度从高到低
分为 A、B、C、D 四类，我们据此将“上市公司透明度”加以量化( Trans) 。第二，参照 Hutton
et al. ( 2009) 的做法，利用前三年应计盈余管理的绝对值之和，计算上市公司的“信息不透
明度”( Opaque) 。应计盈余管理越多，信息不透明度越高。然后，与自变量交乘后加入模
型( 1) 。
其次，我们从机构投资者和分析师角度分别构建了两个变量，来度量上市公司面临的
外部监督强度。第一，合计 CSMAＲ 披露的基金、券商、保险等各类机构投资者持股比例，
度量机构投资者对上市公司的监督强度( Institute) 。机构持股越多，对上市公司的监督强
度越高。第二，根据 CSMAＲ 统计的各年度内跟踪上市公司的分析师团队数量，取对数得
到变量 AnaAtt，度量分析师对上市公司的关注度。关注上市公司的分析师越多，监督强度
越高。同样地，我们也将这两个变量与自变量交乘后加入回归。
表 6 列示了回归结果。列 ( 1 ) 和 ( 2 ) 关于信息透明 度 的 检 验 结 果 显 示: 交 乘 项
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Dishonesty* Trans 的估计系数显著为正，但 Dishonesty* Opaque 的系数显著为负。这支持
了本文假设，信息透明度越高( Trans 数值越大或 Opaque 数值越小) 的上市公司样本，在
失信环境下能够获得更多的银行借款。列( 3) 和( 4) 关于外部监督强度的检验结果显示:
两个交乘项的估计系数均显著为正。这与本文预期一致: 在地区诚信水平较低的地区，面
临( 来自机构投资者或分析师的) 监督越多的公司，银行借款比例越高。
表 6 为何失信环境下上市公司能获得更多银行借款?
信息透明度 外部监督强度
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
Dishonesty 1. 0900 2. 0031＊＊ 2. 8029＊＊＊ 2. 9915＊＊＊
( 0. 95) ( 2. 00) ( 2. 93) ( 2. 85)
Trans /Opaque / Institute /AnaAtt － 0. 0058＊＊ 0. 0020 － 0. 0004 － 0. 0132＊＊＊
( － 2. 11) ( 0. 27) ( － 0. 49) ( － 3. 82)
Dishonesty * Trans /Opaque
Institute /AnaAtt 0. 7751
＊＊ － 2. 1773* 0. 2904＊＊＊ 0. 9521*
( 1. 96) ( － 1. 81) ( 2. 65) ( 1. 91)
Controls 控制 控制 控制 控制
Industry FE，Year FE 控制 控制 控制 控制
adj. Ｒ2 0. 325 0. 325 0. 320 0. 319
Observations 17705 17705 17705 17705
( 五) 进一步研究
地区诚信水平会改变企业在银企借贷中的诚信选择和违约风险，这是上市公司能够
在失信环境中获得更多银行借款的前提。那么，如果企业选择违约与否受地区诚信水平
的影响相对有限，则失信环境对上市公司银行借款比例的作用也会被削弱。此处，据此做
进一步探讨。
1. 基于“老赖”来源异质性的探讨
导致“老赖”形成的诉讼有多种不同的诉讼主体，包括自然人与自然人、自然人与企
业、企业与企业、企业与政府( 部门) 等。而本文是基于银企借贷场景，来探讨“老赖”比例
度量的地区诚信水平是否会改变企业的诚信选择和违约风险，这显然受到银行这一特定
主体所感知到的诚信氛围好坏的直接影响。因此，我们筛选出银行作为原告方的诉讼，用
该部分“老赖”数量除以全部“老赖”数量构建连续变量 BankＲe，并与自变量交乘加入基
本回归模型。
表 7 的列( 1) 列示了回归结果: 交乘项的估计系数显著为正。这支持了我们的推测:
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当“老赖”产生于银行作为原告方的诉讼的比例越高时，银行对当地的诚信水平有更深刻
的感知，这会增加地区诚信水平在银行判断企业的诚信选择和违约风险时的比重。当地
区诚信水平对企业违约风险的影响更为显著时，上市公司的信息透明和外部监督特征在
失信环境下帮助其获取银行借款的作用也会被加强。
2. 行业危机下地区诚信水平对企业违约风险的影响
根据前文的阐述，当地区诚信水平对企业诚信选择影响有限时，失信环境对上市公司
获取银行借款的作用会被削弱。此处，我们通过企业遭遇行业危机来检验这一情形。正
如 Verhezen( 2008) 所提出的，在正常的情况下选择诚信是比较容易的，但在困难情境下
( 如处于困境时) 表现出诚信则相对较难。当企业遭遇普遍性的行业危机时，不仅日常经
营受困，其融资来源也会受到约束，资金问题会进一步加剧困境。此时，如果能够通过隐
瞒信息、甚至虚构信息等不诚信行为从银行获取借款，无论所处环境诚信水平高低，追求
利益最大化的理性企业都会倾向选择不诚信。因此，本文预期，当企业遭遇行业危机时，
地区诚信水平对上市公司获取银行借款的影响会被弱化。
本文参考 Yonker( 2017) 的做法，在剔除不足 4 家企业的行业之后，若上市公司所处
行业当年度整体的收入增速中位值小于 0 或股票收益率中位值小于 － 20% 时，认为发生
行业性的危机，新设的虚拟变量 IndCr 取值为 1。然后，将这一变量与自变量交乘加入回
归。表 7 列( 2) 列示了回归结果: 交乘项的估计系数在 1% 的置信水平上显著为负，与自
变量的系数符号相反。这说明，行业危机削弱了地区诚信水平对上市公司银行借款比例
的影响。
3. 信用体系建设对失信环境下企业诚信选择的影响
本文通过不同城市信用体系建设的差异，继续探讨当地区诚信水平对企业诚信选择
的影响受限时，本文因变量和自变量的关系是否确实会受到影响。行业危机会“诱惑”企
业选择不诚信，但与此相反，一个完备的城市信用体系将对企业的选择产生约束作用。近
年来，各地政府均大幅增加了社会信用体系建设的投入。当前，社会信用体系所涉领域已
经十分广泛，涵盖了从企业主体的税收违法、经营异常、行政处罚等事项，到日常生活中共
享单车、网络购物、第三方支付等行为。不同领域的信用记录逐步进行互联互通，这为信
用体系发挥更有效的约束作用提供了基础条件。
本文采用国家信息中心的《全国城市信用状况监测数据》度量不同城市社会信用体
系的完备性。城市信用得分越高，说明该地政府在社会信用体系建设上投入更多、效果更
好。本文根据网上公布的排名前 50 城市构造虚拟变量 CreSys。当上市公司所在地位于
这 50 座城市时，CreSys 赋值为 1。进而，将 CreSys 与 Dishonesty 做交乘并重新估计模型。
表 7 的列( 3) 呈现了回归结果: 交乘项系数显著为负，与自变量系数符号相反。这再
一次支持了我们的假设: 在信用体系建设相对完备、能够起到有效约束作用的地区，诚信
氛围对企业的诚信选择影响有限，这使得失信环境对上市公司银行借款比例的作用被
削弱。
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表 7 进一步研究回归结果
( 1) ( 2) ( 3)
Dishonesty － 3. 1798 2. 8855＊＊＊ 3. 7388＊＊＊
( － 1. 34) ( 3. 42) ( 4. 04)
BankＲe / IndCr /CreSys 0. 0185 0. 0084 0. 0060
( 0. 65) ( 1. 09) ( 0. 49)
Dishonesty * BankＲe / IndCr /CreSys 10. 1781＊＊ － 3. 4871＊＊＊ － 4. 4434＊＊＊
( 1. 97) ( － 2. 96) ( － 2. 80)
Controls 控制 控制 控制
Industry FE，Year FE 控制 控制 控制
adj. Ｒ2 0. 337 0. 335 0. 338
Observations 17705 17705 17705
( 六) 地区诚信水平会影响银企借贷的其他要素吗?
贷款合同是包含贷款金额、利率、期限和抵押物等要素在内的一揽子交易，这些要素
不能被单独割离和协定，一个要素的变化必然会带来其他要素的相应变化( Melnik and
Plaut，1986) 。既然低诚信水平会增加上市企业的信贷获取，那么贷款金额增加的同时是
否会带来其他合同要素的变化呢?
为回答这一问题，本文新构建两个变量?: 第一，用变量 DebtMat 度量上市公司银行借
款的期限结构，该变量为长期借款占全部借款的比例; 第二，用变量 Pledge 度量上市公司
银行借款的抵押比例，该变量为上市公司财报附注披露的提供抵押的借款金额占全部借
款金额的比例。然后，以期限结构和抵押比例作为因变量，检验地区诚信水平对其的影
响。
表 8 列示了实证结果: 列( 1 ) 的因变量为银行借款的期限结构( DebtMat) ，自变量的
估计系数显著为负; 列( 2) 因变量为银行借款的抵押比例( Pledge) ，自变量的估计系数显
著为正。这说明，当一个地区的诚信水平较低、企业的违约风险较高时，银行放贷时会倾
向于缩短债务期限、增加抵押比例，以降低银行所面临的违约风险和损失，这与直观预期
相符。
? 考虑到在样本期间，贷款利率并非完全由市场供求决定，本文未检验地区诚信水平对利率成本的影响。
92 总第 470 期
表 8 地区诚信水平影响银企借贷的其他要素吗?
变量
( 1) ( 2)
DebtMat Pledge
Dishonesty － 3. 5263＊＊＊ 3. 8900＊＊＊
( － 2. 76) ( 2. 84)
Controls 控制 控制
Industry FE，Year FE 控制 控制
adj. Ｒ2 0. 248 0. 178
Observations 17705 17705
( 七) 稳健性检验
为了检验结论的稳健性，本文还进行如下实证检验?: ( 1) 考虑到城市 GDP 对当地经
济交易的活跃度有重要影响，将自变量的量纲由人口更换为城市 GDP，重新检验本文假
设; ( 2) 将因变量替换为“短期借款”、“长期借款”和“一年内到期的非流动负债”之和与
期末总资产的比例，并重复前文的实证; ( 3 ) 考察了诚信地区和失信地区的公司在上市
前后的银行借款比例的变化。我们发现: 对于包含上市公司和非上市公司的全部样本
来说，较低的地区诚信水平会减少企业能够获取的银行借款; 但相比诚信地区企业在
上市后的贷款变化，失信地区企业上市后能够获得更多的银行借款。这些结果支持了
本文的假设。
五、结论与启示
良好的诚信水平既是社会文明的重要特征，也是经济往来不可或缺的社会资本。本
文用最高人民法院发布的“老赖”数据度量地区的诚信水平，并以 2003 － 2014 年沪深 A
股上市公司样本实证检验地区诚信水平对当地上市公司银行借款比例的影响。研究发
现，地区诚信水平改变了企业在银企借贷中的诚信选择和违约风险，从而使得在失信环境
中经营的上市公司能获得更多银行借款。这一结论在控制地区层面遗漏变量、使用工具
变量，并以上市公司迁址事件构建 PSM － DID 模型等方法解决了可能存在的内生性问题
之后，依然成立。
机制检验的结果表明，上市公司的信息透明度更高、受外部监督更多，能够缓解银企
之间的信息不对称，从而有助于上市公司在失信环境下获取更多信贷资源。进一步研究
还发现，当银行作为原告的诉讼中“老赖”比例越高时，地区诚信水平对银行感知到的企
? 限于篇幅，未在文中列示回归结果，留存备索。
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业违约风险的影响更为直接; 而当企业遭遇行业危机或企业所在城市信用体系相对完备
时，地区诚信水平对企业违约风险的影响相对有限，此时失信环境对上市公司银行借款比
例的作用被削弱。本文还考察了地区诚信水平对其他银企借贷要素的影响，研究发现: 当
一个地区的诚信水平较低、企业的违约风险较高时，银行放贷时会倾向于缩短债务期限、
增加抵押比例，以降低银行所面临的违约风险和损失。
由以上研究结论，本文得到如下启示: 首先，诚信缺失严重阻滞了企业融资和经济发
展。信用环境中普遍的“老赖”现象会改变银企借贷中企业的诚信选择和违约风险，增加
银行对借款企业的担忧，最终造成银行信贷配给和企业融资困难。这就要求企业这一重
要的经济主体，在日常经营和交易中要恪守契约精神，共同培育良好的地区诚信环境。其
次，社会信用体系的建设能够缓解诚信缺失对企业融资的影响。推动不同系统间的信用
记录互联互通，建立统一的社会信用体系，并将信用体系实际关联和运用到日常生活和生
产中，才能发挥对经济主体的有效约束作用，保障债权人权益，促进信贷合理配置和经济
健康发展。
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The Ｒole of Honesty in Public Firms＇Bank Loans:
Evidence from China
DAI Yiyi ZHANG Pengdong PAN Yue
( School of Management，Xiamen University; School of Economy，Xiamen University)
Summary: Honesty can be considered an important lubricant in business relationships． Although modern
institutions are designed to control cheating，in many situations，only intrinsic honesty keeps people from
violating rules． A growing body of research on honesty and corporate finance has documented that honesty
reduces firms＇ misconduct and improves their performance，and that firms that cheat in transactions might lose
cooperative relationships，and even go bankrupt．
Information asymmetry in economic transactions makes honesty more important，especially in situations
such as banks＇ credit allocation，where firms have full information about their collateral but banks do not． The
default risk faced by banks dramatically increases if firms are dishonest，which causes discrimination in banks＇
credit allocation． This study examines the role of honesty in banks＇credit allocation． Specifically，we investigate
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whether different levels of regional honesty affect bank loans to public firms．
There are two common methods for measuring honesty: surveys and text analysis． However，measurement
bias arises in both of these methods． First，respondents are more likely to be honest in surveys． Second，the
“honesty”advocated by enterprises can be easily imitated． In this study，we construct a new variable based on
the data on deadbeat borrowers ( “Laolai”in Chinese) disclosed by the Supreme People＇s Court of China． We
argue that the deadbeat data are less biased than survey and text analysis data for two reasons． First，although
survey responses have no cost，the behaviors of deadbeats—that is，refusing to implement court judgments—
are real decisions with severe costs． Second，the banks allocating credit are also the main participants in
lawsuits against deadbeats，therefore these lawsuits offer insights into regional honesty levels in banking
relationships．
We argue that public firms operating in dishonest environments will receive more credit from banks for two
reasons． First，all of the firms operating in dishonest environments，public or private，are more likely to act
dishonesty due to the low costs． Second，as public firms have more information transparency and external
supervision，they can obtain more credit in a dishonest environment．
We test this conjecture using a sample of all of the firms listed on the Shanghai and Shenzhen securities
exchanges for the 2003 to 2014 period． The results support our hypothesis，showing that for each 1%
decrease in regional honesty level there is a 1. 83% increase in public firms＇ bank loans ( over assets) ． To
deal with the endogeneity issues，we control for possible omitted variables related to honesty at the regional
level by using two instrument variables: “area of rice plantings in 1978”and“the number of temples within
200 km of public firms．”We construct a PSM － DID model based on firms ＇ relocation events． Our
conclusions remain robust．
To provide direct evidence，we further investigate whether the relationship between regional honesty levels
and public firms＇ bank loan varies among firms with different levels of transparency and supervision． We find
that the relationship between honesty and credit is strengthened by firms ＇ credibility，measured by higher
transparency and more supervision． We also document that the percentage of deadbeats in lawsuits where the
plaintiff is a bank strengthens the relationship between regional honesty and firms＇ loans． However，the effect of
regional honesty on firms＇ bank loan is weaker during an industry crisis and in cities with better social credit
systems． We also find that banks react to dishonest environments by shortening the loan maturity and increasing
the amount of collateral required．
Our study contributes to the literature in the following ways． First，we examine the role of honesty in the
economy． Unlike previous studies of the impact of honesty on firms＇behavior and performance，we study the role
of honesty in banks＇ credit allocation． Second，we contribute to the literature on corporate financing． Our study
provides new evidence that firms can facilitate their financing by improving information transparency and
introducing external supervision，especially private and small enterprises．
Keywords: Ｒegional Honesty，Transparency，Supervision，Bank Loan
JEL Classification: G21，G32，O17
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